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Voorwoord 
De afgelopen zes jaar heb ik gestudeerd aan de Open Universiteit. Vier jaar de opleiding 
bachelor psychologie en twee jaar de master managementwetenschappen. Een lang en 
intensief traject: een zware studie naast werk en gezin. Deze scriptie is het laatste onderdeel 
van de master managementwetenschappen. Bij het succesvol afronden heb ik mijn doel 
bereikt – een universitaire graad. Geïnspireerd door de Baron van Münchhausen, die zich redt 
uit het moeras door zich aan zijn haren omhoog te trekken, vond ik steeds weer de drive mijn 
ambitie te realiseren. Maar ik deed het niet alleen. Ik ben veel dank verschuldigd aan mijn 
gezin, familieleden, de Open Universiteit, docenten en begeleiders. Om Henk de Velde te 
citeren: ‘Alle kennis die wij hebben is de kennis van anderen. Van ons zelf hebben we niets, 
dan slechts degene die we zijn en ook die is gevormd door anderen.’ Voor het schrijven van 
de scriptie ben ik in de universiteitsbibliotheek gedoken en las ik talloze wetenschappelijke 
artikelen. Deze artikelen en de aanwijzingen van mijn begeleiders hebben geleid tot deze 
scriptie. Daarbij heb ik mij gehouden aan de stelregel: ‘Bestudeer alles, maar behoudt het 
goede.’ Ik wens de lezer veel leesplezier. 
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Samenvatting 
In de traditionele finance literatuur wordt verondersteld dat corporate governance oplossingen 
kan bieden voor agency problemen. De aanname hierachter is dat managers rationeel gedrag 
vertonen. Meer recente onderzoeken op het gebied van behavioral finance laten zien dat de 
aanname dat managers rationeel gedrag vertonen niet altijd juist is. Deze onderzoeken tonen 
aan dat irrationele beslissingen niet alleen het gevolg zijn van traditionele agency factoren, 
maar ook kunnen voortkomen uit optimisme. De vraag is dan welke rol kunnen governance 
mechanismen spelen als managers ook irrationeel handelen. De huidige financiële literatuur 
geeft geen duidelijkheid over de impact van corporate governance op optimistische 
bestuurders. In dit onderzoek staat de vraag centraal: welke governance mechanismen kunnen 
de negatieve gevolgen van optimisme op de financiële prestaties van Europese bedrijven 
verminderen? Om de onderzoeksvraag te beantwoorden is onderzocht of de 
moderatorvariabelen Boarddualiteit, Boardsysteem, Boardgrootte en Boarddiversiteit invloed 
hebben op de relatie tussen de onafhankelijke variabele CEO/CFO gender, proxy voor 
optimisme, en de afhankelijke variabele Tobin’sQ. De populatie bestaat uit bedrijven die 
behoren tot vier Europese indices: AEX, DAX, CAC en FTSE. De data werden handmatig 
gegenereerd uit historische documenten, accounting databases en corporate jaarverslagen, en 
verzameld via een pooled-cross-sectie design over de periode 2011 tot en met 2015. In theorie 
kon het onderzoek uit 975 metingen bestaan. Er zijn echter bedrijven uitgevallen in verband 
met informatietekortkomingen, waardoor er in totaal 728 metingen zijn verricht. De 
hypotheses zijn door middel van regressieanalyses getest. Niet voor elke hypothese werd een 
significant resultaat waargenomen. De resultaten zijn dan ook verdeeld: er is geen verschil  
gevonden in prestaties tussen mannelijke en vrouwelijke CEO’s en CFO’s. CEO en CFO 
gender lijkt dan ook, in tegenstelling tot de literatuur doet vermoeden, geen goede proxy te 
zijn voor optimisme. Wel is er onderbouwing gevonden voor de hypothese dat bedrijven met 
een mannelijke CEO en CFO slechter presteren dan bedrijven met een vrouwelijke CEO en/of 
CFO, maar alleen in geval van boarddualiteit. Dit zou betekenen dat het tegengaan van 
boarddualiteit in het geval van mannelijke CEO’s en CFO’s een effectieve governance 
mechanisme kan zijn. Een aanbeveling voor verder onderzoek is om dit onderzoek te 
herhalen, maar optimisme te operationaliseren via twee alternatieve proxy’s conform 
Malmedier en Tate (2008). Daarnaast is het interessant om naast boardkarakteristieken ook de 
governance mechanismen conform het onderzoek van Ben Mohamed et al. (2012) op te 
nemen als moderators, namelijk: CEO tenure, CEO age, CEO ownership, Ownership 
concentration en CEO opleidingsachtergrond.  
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1. Inleiding 
1.1 Aanleiding en probleemstelling 
Jensen en Meckling (1976) stellen dat corporate governance oplossingen kan bieden 
voor agency problemen die voortvloeien uit het belangenconflict tussen managers en 
investeerders. De aanname hierachter is dat managers rationeel gedrag vertonen. Onderzoek 
op het gebied van behavioral finance laat zien dat deze aanname niet altijd terecht is (Baker et 
al., 2012). In veel behavioral finance onderzoeken naar suboptimale financiële beslissingen 
(suboptimaal als het ten nadele is van investeerders) staat optimisme centraal (Baker et al., 
2012). Uit bestaande onderzoeken wordt duidelijk dat optimisme daadwerkelijk leidt tot 
suboptimale financiële beslissingen (Malmedier & Tate, 2008; Huang & Kisgen, 2013; 
Graham et al., 2013). Ook wordt duidelijk dat mannen optimistischer zijn in vergelijking tot 
vrouwen en hierdoor vaker waarde-vernietigende beslissingen nemen (Barber & Odean, 2001; 
Huang & Kisgen, 2013; Graham et al., 2013). Suboptimale beslissingen zijn dus niet alleen 
het gevolg van traditionele agency factoren, maar kunnen ook voortkomen uit optimisme. 
Welke rol kunnen governance mechanismen spelen als managers ook irrationeel handelen en 
gender van invloed is?  
De financiële literatuur geeft geen duidelijkheid over de impact van corporate 
governance op optimisme (Mohamed et al. 2012). Men lijkt er vanuit te gaan dat een manager 
die op irrationele gronden beslissingen neemt niet zal worden gecorrigeerd door standaard 
incentives, omdat hij niet beseft irrationele beslissingen te nemen (Malmendier en Tate, 2008; 
De Jong, 2007). Dit heeft implicaties voor traditionele governance mechanismen, waarin 
wordt uitgegaan van rationele actoren (Malmendier & Tate, 2008). Maar is deze aanname 
terecht? Malmendier en Tate (2005b) en De Jong (2007) erkennen bijvoorbeeld impliciet dat 
governance een belangrijk instrument kan zijn tegen beslissingen van irrationele managers. 
Malmendier en Tate (2005b) starten in hun onderzoek een debat over de mogelijkheid van 
krachtige governance mechanismen die in staat zijn om irrationaliteit die voortvloeit uit 
optimisme te beperken. De onderzoekers noemen hier specifiek de belangrijke rol van de 
board of directors. In het onderzoek van Ben Mohamed et al. (2012) wordt aangetoond dat 
governance mechanismen een grote impact hebben op het bestaan van optimisme bij 
managers. Dit is een interessant resultaat, omdat het de deur opent naar onderzoek op het 
gebied van governance mechanismen, die de ongewenste gevolgen van optimistische 
managers kunnen verminderen.  
In dit onderzoek staat de vraag centraal welke governance mechanismen de negatieve 
gevolgen van optimisme op de financiële prestaties van Europese bedrijven kunnen 
7 
 
verminderen. Met oog op deze vraagstelling zijn er drie deelvragen te formuleren: (1) wat is 
de relatie tussen optimisme en corporate governance, (2) wat is de relatie tussen optimisme en 
gender en (3) wat is het effect van optimisme op financiële prestaties van ondernemingen en 
welke governance mechanismen kunnen hierin een rol spelen? Dit onderzoek draagt bij aan 
de bestaande literatuur op verschillende niveaus: (1) het is voor zover bekend het eerste 
onderzoek dat probeert het effect van governance mechanismen op de relatie tussen 
optimisme en de financiële prestaties van bedrijven te onderzoeken en (2) draagt het bij aan 
het debat over governance mechanismen die in staat zijn om irrationaliteit die voortvloeit uit 
optimisme te verminderen (Ben Mohammed, 2012; Malmendier & Tate, 2005).  
1.2 Methode van onderzoek  
 De deelvragen worden uitgewerkt aan de hand van een literatuuronderzoek. Om veel 
informatie te vinden over het onderwerp wordt gezocht aan de hand van de 
sneeuwbalmethode (Van Buuren et al., 2009). De zoekopdracht begint met bekende artikelen 
(key documents). Deze artikelen bevatten citaten en verwijzingen naar andere bronnen over 
hetzelfde onderwerp. Het is de bedoeling om recente artikelen te gebruiken, maar waar het 
nodig is voor relevante inzichten zullen ook oudere artikelen worden opgenomen. Corporate 
governance en optimisme bias zijn veel besproken onderwerpen. De verwachting is dan ook 
dat er een breed spectrum aan informatie beschikbaar is. Artikelen worden gezocht via de 
‘quick search’ functie in de digitale bibliotheek van de Open Universiteit en via google 
scholar. Het literatuuronderzoek resulteert in gerichte hypotheses.  
 De toegepaste methode met betrekking tot het beantwoorden van de hypotheses 
bestaat uit archiefonderzoek. Dit betekent dat er in het onderzoek gebruikt wordt gemaakt van 
bestaande informatiebronnen voor het handmatig verzamelen van de benodigde financiële 
informatie van Europese beursgenoteerde bedrijven. Er wordt gebruik gemaakt van 
financials.morningstart.com, investing.com en finance.yahoo.com voor de benodigde 
financiële informatie en de jaarverslagen en jaarrekeningen van de bedrijven voor het 
verkrijgen van de corporate governance data. Het onderzoek richt zich op Europese 
beursgenoteerde bedrijven, die in de periode van 2011 tot en met 2015 genoteerd stonden aan 
de AEX, DAX, CAC en FTSE.  
1.3 resultaten 
 Aan de hand van de centrale onderzoeksvraag en het literatuuronderzoek zijn er vier 
hypotheses opgesteld, die door middel van regressieanalyses zijn getest. Niet voor elke 
hypothese werd een significant resultaat waargenomen. De resultaten zijn dan ook verdeeld. 
Er is geen verschil gevonden in prestaties tussen mannelijke en vrouwelijke CEO’s en CFO’s. 
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CEO en CFO gender lijkt dan ook, in tegenstelling tot de literatuur doet vermoeden, geen 
goede proxy te zijn voor optimisme. Wel is er onderbouwing gevonden voor de hypothese dat 
bedrijven met een mannelijke CEO en CFO slechter presteren dan bedrijven met een 
vrouwelijke CEO en/of CFO, maar alleen in geval van boarddualiteit. Dit zou betekenen dat 
het tegengaan van boarddualiteit in het geval van mannelijke CEO’s en CFO’s een effectieve 
governance mechanisme kan zijn.  
1.3 Structuur en indeling van het onderzoek 
 Dit onderzoek bestaat uit een theoretisch en een empirisch gedeelte. Hoofdstuk twee 
bevat het theoretische kader van dit onderzoek gericht op het beantwoorden van de deelvragen 
en het formuleren van hypothesen. Hoofdstuk drie gaat over de gehanteerde 
onderzoeksmethode in dit onderzoek. Hoofdstuk vier voorziet in de resultaten van het 
onderzoek en de analyse. Tot slot worden in hoofdstuk vijf de resultaten van het onderzoek 
geïnterpreteerd ten aanzien van de gestelde hypothesen en worden conclusies geformuleerd 
om vervolgens het hoofdstuk af te sluiten met implicaties, beperkingen en suggesties voor 
toekomstig onderzoek.    
 
2. Literatuuronderzoek 
In de traditionele corporate finance literatuur probeert men aan de hand van contracten 
gedrag te verklaren dat voortkomt uit de interactie tussen managers en investeerders (Jensen 
& Meckling, 1976; Eisenherdt, 1989). Om gedrag te kunnen verklaren dient er een juist 
begrip te zijn van de overtuigingen en voorkeuren van deze twee groepen. Het merendeel van 
de onderzoeken in corporate finance gaat er vanuit dat deze overtuigingen en voorkeuren, 
conform de traditionele theorie, volledig rationeel zijn (Baker et al., 2012; Nguyen & 
Schüßler, 2013). Een bekend probleem is het agency dilemma. Wanneer investeerders van 
kapitaal (de principals) managers (de agents) contracteren om hun zaken te beheren, ligt er 
een uitdaging voor: hoe de agent te laten handelen in het belang van de principal (Tricker, 
2015). De agency theory kijkt naar de corporate governance praktijken van een onderneming 
en naar het gedrag van investeerders en managers door de lens van het agency dilemma 
(Tricker, 2015). De agency theory ziet de governance relatie als een contract tussen 
investeerder en manager. Centraal staat het idee dat managers hun eigen voordeel 
maximaliseren; zij voeren acties uit die voordelig zijn voor henzelf, maar nadelig voor de 
investeerders (Tricker, 2015). Corporate governance kan een goede oplossing zijn voor 
agency problemen die voortvloeien uit het belangenconflict tussen managers en investeerders 
(Jensen & Meckling, 1976). Door managers te controleren en de juiste prikkels te bieden kan 
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corporate governance opportunistisch gedrag dat ten koste gaat van investeerders voorkomen 
(De Jong, 2007; Bevir, 2012). We kunnen corporate governance dan definiëren als een set van 
mechanismen die ervoor zorgt dat managers beslissingen nemen die de aandeelhouderswaarde 
verhogen (Denis & McConnel, 2003). De werking hiervan is gebaseerd op de aanname dat 
managers rationeel zijn, maar is deze aanname terecht? 
Onderzoeken hebben aangetoond dat mensen over het algemeen niet altijd rationeel 
zijn in hun voorspellingen (Weinstein, 1980). Mensen hebben een neiging om de kans op 
gunstige resultaten te overschatten (Weinstein, 1980). Dit fenomeen staat bekend als 
optimisme bias. In de psychologie zijn illusies geïdentificeerd die de optimisme bias 
versterken (Shefrin, 2007). In het werk van Jefferson et al. (2016) worden de drie 
belangrijkste besproken: (1) de illusie van controle, mensen overschatten hun eigen 
capaciteiten om onafhankelijke externe gebeurtenissen te controleren; (2) de superioriteit 
illusie, mensen overschatten hun eigen kwaliteiten en vaardigheden ten opzichte van anderen; 
(3) onrealistisch optimisme, de neiging van mensen om te geloven dat ze in vergelijking tot 
andere mensen vaker positieve gebeurtenissen zullen ervaren en minder vaak negatieve. Deze 
positieve illusies geven aanleiding tot overtuigingen die slecht overeenkomen met de realiteit 
en leiden hierdoor tot een meer positievere kijk dan gerechtvaardigd is (Jefferson et al., 2016). 
De belangstelling voor optimisme bias reikt verder dan de psychologie. Het is een fenomeen 
dat onderzocht wordt in vele sociale wetenschappen (Shepperd et al, 2013).  
In de economische wetenschappen wordt er onderzoek gedaan naar de gevaren van 
optimisme onder managers en investeerders; de zogeheten behavioral finance. Deze literatuur 
valt op te delen in twee verschillende onderdelen, waarin óf investeerders irrationeel zijn óf 
managers niet-rationele beslissingen nemen (De Jong, 2007). In dit onderzoek staan de 
beslissingen van managers centraal. Behavioral finance bestudeert de invloed van 
persoonskenmerken, vooroordelen en emoties van managers op hun besluiten (Baker et al., 
2012; De Jong, 2007). De theorie veronderstelt dat beslissers irrationele besluiten nemen, in 
de zin dat een strikt economische kosten-baten analyse tot een ander besluit zou leiden (De 
Jong, 2007). Het meeste onderzoek in behavioral finance heeft zich gericht op optimisme en 
overmoedigheid (Baker et al., 2012). Optimisme en overmoedigheid worden in dit onderzoek, 
conform de bestaande literatuur gehanteerd als één begrip (p, 823 Huang & Kisgen, 2013; 
Malmendier & Tate, 2005). Shefrin (2007) en Heaton (2002) beschrijven dat managers in het 
algemeen vaak onrealistisch optimistisch zijn: ze overschatten gunstige resultaten en 
onderschatten ongunstige uitkomsten.  
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Er zijn goede redenen om aan te nemen dat managers gevoelig zijn voor de optimisme 
bias: Di Miceli da Silveira et al. (2008) beschrijven aan de hand van het onderzoek van 
Fischhoff et al. (1977) dat deelnemers in experimenten meer onrealistisch optimistisch waren 
als zij moeilijke en complexe vragen moesten beantwoorden. Onrealistisch optimisme werd 
minder als de vragen of taken eenvoudig en voorspelbaar waren of als er een snelle en 
nauwkeurige feedback volgde op de resultaten. De belangrijkste beslissingen van managers, 
zoals het selecteren van investeringsprojecten, passen in de categorie van complexe taken met 
een trage en vaak dubbelzinnige feedback (Di Miceli da Silveira et al., 2008). Daarnaast is 
optimisme gedocumenteerd in veel onderzoeken, met name onderzoeken naar suboptimale 
financiële beslissingen van managers (Baker et al., 2012). Uit bestaande onderzoeken wordt 
duidelijk dat optimisme daadwerkelijk leidt tot suboptimale financiële beslissingen 
(Malmedier & Tate, 2008; Malmedier & Tate, 2005; Huang & Kisgen, 2013; Graham et al., 
2013). Graham et al. (2013) stellen dat optimisme nadelig kan zijn voor de 
vermogensstructuur van ondernemingen. Onrealistisch optimistische managers zullen meer 
korte-termijn vreemd vermogen aantrekken, omdat onrealistisch optimistische managers 
teveel vertrouwen hebben in de winstgevendheid van hun onderneming in de nabije toekomst 
(Graham et al., 2013). Volgens Malmedier en Tate (2008) leidt optimisme tot meer fusies en 
overnames die schadelijk zijn voor de aandeelhouderswaarde. Onrealistisch optimistische 
managers zullen vaker de indruk hebben dat ze aandeelhouderswaarde creëren via fusies en 
overnames dan daadwerkelijk het geval is (Malmedier & Tate, 2008). Huang en Kisgen 
(2013) stellen dat onrealistisch optimistische managers over het algemeen meer activiteiten 
ondernemen dan nodig is voor waardemaximalisatie: namelijk alleen investeren in projecten 
met positieve netto contante waarde. De omvang van deze activiteiten gaat ten koste van de 
aandeelhouders en de bedrijfsprestaties.  
Opvallend is dat er consensus lijkt te bestaan dat mannen optimistischer zijn in 
vergelijking tot vrouwen en hierdoor ook vaker waardevernietigende beslissingen nemen 
(Barber & Odean, 2001; Huang & Kisgen, 2013; Graham et al., 2013). In het onderzoek 
‘Boys will be Boys’ van Barber en Odean (2001) wordt gesteld dat vrouwen betere beleggers 
zijn, omdat mannelijke beleggers door onrealistisch optimisme teveel transacties doen en dit 
ten koste gaat van hun resultaat. Op het gebied van organisaties wordt duidelijk dat 
vrouwelijke topmanagers (CEO’s en CFO’s) minder overnames doen, de markt positiever 
reageert op overnames geïnitieerd door vrouwelijke managers en vrouwelijke managers 
minder snel overgaan tot het uitgeven van schuldpapieren (Huang & Kisgen, 2013). 
Onderzoeken tonen ook aan dat vrouwelijke topmanagers een positief effect hebben op 
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bedrijfsprestaties (Khan & Veito, 2013; Welbourne et al., 2007; Smith et al., 2006). Deze 
bevindingen komen overeen met de hypohese dat mannelijke managers optimistischer zijn 
dan vrouwelijke managers (Huang & Kisgen, 2013). Op basis van bovenstaande onderzoeken 
introduceren we gender als proxy voor optimisme, waarin mannelijkheid gelijk staat aan 
optimisme. Wij richten ons hierbij op de gender van CEO’s en CFO’s, omdat dit de 
belangrijkste zakelijke besluitvormers zijn op het gebied van fusies, overnames en 
kapitaalstructuur (Huang & Kisgen, 2013). En deze activiteiten hangen weer nauw samen met 
optimisme (Malmedier & Tate, 2008; Huang & Kisgen, 2013; Graham et al., 2013).  
Eerdere onderzoeken tonen echter wel aan dat de effectiviteit van een CEO naast 
gender ook afhankelijk kan zijn van leeftijd en duur van de ambtstermijn (Walters et al., 2007; 
Wang et al., 2016; Ben Mohamed et al., 2012). Een langere ambtstermijn impliceert dat een 
CEO goede kennis heeft van zijn bedrijf en de markt waarin hij actief is; dit kan een CEO 
optimistischer maken wat ten koste kan gaan van de bedrijfsprestaties (Ben Mohamed et al., 
2012). Walters et al. (2007) onderzochten de impact van een CEO’s ambtstermijn op het 
rendement voor aandeelhouders als gevolg van overname aankondigingen. Naarmate de CEO 
ambtstermijn langer werd dalen de prestaties (Walters et al., 2007). Daarnaast kan leeftijd 
worden geassocieerd met ervaring en meer ervaring kan leiden tot rationelere beslissingen 
(Graham et al., 2013; Ben Mohamed et al., 2012). Wang et al. (2016) stellen dat jongere 
CEO’s vaak moeite hebben met het juist inschatten van de gevolgen van hun strategische 
keuzes en dat verwachte rendementen ook kunnen tegenvallen.  
Onderzoeken op het gebied van behavioral finance maken duidelijk dat suboptimale 
financiële beslissingen van managers niet alleen het gevolg zijn van traditionele agency 
factoren, maar ook kunnen voortkomen uit een optimisme bias en dat optimisme bias vooral 
gerelateerd is aan het mannelijke geslacht. De vraag is welke governance mechanismes een 
rol kunnen spelen als managers ook irrationeel handelen en gender van invloed is. Een veel 
gebruikt argument is, dat een manager die op irrationele gronden beslissingen neemt niet zal 
worden gecorrigeerd door standaard incentives, omdat hij niet beseft irrationele beslissingen 
te nemen (Malmendier & Tate, 2008; De Jong, 2007). Dit heeft implicaties voor traditionele 
governance mechanismen, waarin wordt uitgegaan van rationele actoren (Malmendier & Tate, 
2008). Maar is deze aanname terecht? Ben Mohamed et al. (2012) onderzochten de directe 
relatie tussen traditionele governance mechanismen en optimisme. In het onderzoek wordt 
aangetoond dat traditionele governance mechanismen een grote impact hebben op het bestaan 
van optimisme. Dit is een interessant resultaat, omdat het de deur opent naar onderzoek op het 
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gebied van governance mechanismen die de ongewenste gevolgen van optimistische 
managers kunnen verminderen.  
Bovenstaand is corporate governance gedefinieerd als een set van mechanismen die 
ervoor zorgt dat managers beslissingen nemen die de aandeelhouderswaarde verhogen (Denis 
& McConnel, 2003). Een van de belangrijkste governance mechanismen die de belangen van 
de aandeelhouders beschermen, is het monitoren van de activiteiten van managers (Upadhyay, 
2015). De Jong (2007) en Malmendier en Tate (2005b) zien in dit opzicht een belangrijke rol 
voor toezichthouders in het beperken van de verstorende invloed van irrationele managers. In 
het two-tier-systeem is de toezichthouder de Raad van Commissarissen (supervisory board) en 
in het one-tier-systeem de independent en non-executives van de board of directors. Hierna 
beide besproken als boards. Het is een taak van boards om toezicht te houden op het beleid 
van managers. Een board kan als enige partij, buiten managers om, volledig geïnformeerd 
worden (De Jong, 2007). Door deze informatievoorsprong zijn boards in de ideale positie om 
voorstellen van managers te toetsen op de rationaliteit van hun motivatie en hierdoor een 
beschermende werking te bieden tegen optimisme (De Jong, 2007). De effectiviteit van 
boards om toezicht te houden hangt af van een aantal normen met betrekking tot haar 
karakteristieken (Jensen, 1993). Een van deze normen is boarddualiteit. Er is sprake van 
boarddualiteit als de CEO ook voorzitter is van de board of directors. Jensen (1993) stelt dat 
een scheiding tussen de functie van CEO en voorzitter van de board of directors de 
mogelijkheid om te toezicht te houden verbetert. Boarddualiteit kan de negatieve gevolgen 
van optimisme vergroten, omdat er gevaar voor belangenverstrengeling bestaat: de CEO is in 
deze situatie zowel beslisser als controller (Ben Mohamed et al., 2012; Bebchuk et al., 2009). 
Onderzoeken op het gebied van boarddualiteit en bedrijfsprestaties ondersteunen het 
negatieve effect van boarddualiteit (Duru, 2016; Ilhan Nas, 2016). Op basis van bovenstaande 
wordt een eerste hypothese voorgesteld: 
 
H1. 
Bedrijven met een mannelijke CEO en CFO presteren slechter dan bedrijven waarin de CEO 
en/of CFO vrouwelijk is, maar alleen in het geval van boarddualiteit.  
 
In het two-tier-systeem kan boarddualiteit niet voorkomen en bestaat de board uit 
onafhankelijke commissarissen (supervisors). De Jong (2007) beargumenteert dan ook dat 
gezien het belang van een kritische en onafhankelijke toezichthouder het two-tier-systeem een 
beter uitgangspunt is, dan het one-tier-systeem. Deze argumentatie wordt ondersteund door 
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het onderzoek van Bellavite Pellegrini et al. (2017): Italiaanse bedrijven die de overstap 
maakten van het two-tier-systeem naar het one-tier-systeem lieten slechtere prestaties zien. 
Naast boarddualiteit kan daarom ook het type boardsysteem mogelijk een modererend effect 
hebben op de relatie tussen optimisme en bedrijfsprestaties. De tweede hypothese luidt 
daarom: 
 
H2. 
Bedrijven met een mannelijke CEO en CFO presteren slechter dan bedrijven waarin de CEO 
en/of CFO vrouwelijk is, maar alleen in het geval van een one-tier-systeem.  
 
Daarnaast is ook de grootte van een board een belangrijke factor die de effectiviteit 
van een board kan beïnvloeden (Mohamed et al., 2012). Een board met een beperkt aantal 
bestuurders is effectiever in het houden van toezicht dan een board met een groot aantal 
bestuurders (Jensen, 1993; Upadhyay, 2015). Zij biedt meer bescherming tegen optimisme 
(Mohamed et al. 2012). Lipton (1992) beargumenteert deze stelling door het gegeven dat een 
grote board leidt tot minder betekenisvolle discussies: discussiëren binnen een grote groep 
kost tijd en kan leiden tot een gebrek aan samenhang. Een grote board zo blijkt, leidt tot 
communicatie en coördinatieproblemen (Cheng, 2008) en als gevolg daarvan is het 
makkelijker voor een CEO om de beslissingen van een grotere board te controleren (Cheng, 
2008). Onderzoeken op het gebied van boardgrootte en bedrijfsprestaties ondersteunen het 
negatieve effect van grote boards (Cheng, 2008; Nguyen et al., 2016). Op basis van 
bovenstaande wordt een derde hypothese voorgesteld: 
 
H3.  
Het negatieve effect van een mannelijke CEO en CFO op bedrijfsprestaties neemt toe bij 
bedrijven met grotere boards. 
 
Meer recent zijn de onderzoeken naar de invloed van board genderdiversiteit (Chapple 
& Humphrey, 2014). Gender diverse boards worden geassocieerd met een hogere kwaliteit 
van boarddiscussies door het niet uit de weg gaan van moeilijke kwesties, dit in tegenstelling 
tot volledige mannelijke boards (Clarke, 2005; Huse & Solberg, 2006). Daarnaast 
communiceren gender diverse boards effectiever en dit betekent dat informatie beter gedeeld 
wordt tussen board, managers en aandeelhouders (Gul et al., 2011). Gul et al. (2011) noemen 
verder dat de huidige literatuur suggereert dat vrouwelijke bestuurders zorgen voor meer 
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toezicht en controle met betrekking tot de acties van managers: zij zijn effectiever aanwezig 
in boardmeetings en eisen grotere verantwoordelijkheid van managers bij slechte prestaties 
(Adams & Ferreira, 2009). Onderzoeken op het gebied van boarddiversiteit en 
bedrijfsprestaties ondersteunen het positieve effect van boarddiversiteit (Campbell & 
Minquez-Vera, 2008; Hoogendoorn et al., 2013; Erhardt et al., 2003). Op basis van 
bovenstaande wordt een vierde hypothese voorgesteld: 
 
H4. 
Het negatieve effect van een mannelijke CEO en CFO op bedrijfsprestaties neemt af bij een 
meer gender-diverse board. 
 
Op basis van de literatuurstudie en de hierin geformuleerde hypotheses kan het volgende 
conceptueel model geschetst worden: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figuur 1.  Conceptueel model moderatieanalyse.  
 
3. Methodologie  
3.1. Methode van onderzoek 
In dit onderzoek is onderzocht of de variabelen Boarddualiteit, Boardsysteem, 
Boardgrootte en Boarddiversiteit invloed hebben op de relatie tussen de onafhankelijke 
variabele CEO/CFO gender, proxy voor optimisme, en de afhankelijke variabele 
bedrijfsprestaties. Gezien de doelstelling van deze studie, kan deze het best beschreven 
worden als explanatory research. Explanatory research probeert de relatie tussen variabelen te 
Proxy optimisme 
CEO/CFO gender 
Controlevariabelen 
Bedrijfsprestaties 
Boarddualiteit 
Boardsysteem 
Boardgrootte  
Boarddiversiteit 
 
 
     H 1 
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verklaren door het toetsen van hypothesen (Sekaran & Bougie, 2010; Anonymous, 2015). De 
methoden om data te verzamelen kunnen ingedeeld worden in kwalitatieve en kwantitatieve 
methoden (Smith, 2003). Een manier om onderscheid te maken tussen de twee methoden is 
bij kwantitatieve methoden te denken aan het genereren van data in de vorm van woorden en 
bij kwantitatieve methoden aan het genereren van numerieke data (Smith, 2003). In dit 
onderzoek wordt gebruik gemaakt van archiefonderzoek om numerieke data te verzamelen. 
De opzet is hierdoor kwantitatief van aard. Daarnaast is een kwantitatief onderzoek het meest 
geschikt voor het toetsen van hypothesen (Van Buuren et al., 2009; Smith, 2003). De data is 
handmatig gegenereerd uit historische documenten: accounting databases en corporate 
jaarverslagen en verzameld via een pooled-cross-sectie design over de periode 2011 tot en 
met 2015. Een pooled-cross-sectie design kent een voordeel ten opzichte van een cross-
sectioneel design: een pooled design vergroot het aantal observaties dat gedaan kan worden en 
dit leidt tot meer statistische power. De representativiteit van de onderzoeksresultaten en de 
statistische significantie zullen in het algemeen toenemen naarmate de steekproefomvang 
toeneemt (Smith, 2003). Verder is de keuze voor een pooled-cross-sectie design conform 
bestaande literatuur naar het effect van optimisme op bedrijfsprestaties (Smit et al., 2006; 
Ahern & Dittmar, 2012; Khan & Vieito, 2013; Campbell & Minquez-Vera, 2008). 
3.2. Onderzoekspopulatie 
De populatie bestaat uit bedrijven die behoren tot vier Europese indices: AEX, DAX, 
CAC en FTSE.  Het betreft hierdoor een selecte steekproef naar beursgenoteerde bedrijven in 
Europa. De keus voor beursgenoteerde bedrijven heeft te maken met de beschikbaarheid van 
openbare accounting data. Er is geen gebruikt gemaakt van een aselecte (random) steekproef, 
omdat random selectie een steekproef kon produceren die, met oog op de onderzoeksopzet, 
niet representatief zou zijn en hierdoor ook niet nuttig (Smith, 2003). De verdeling 
vrouwelijke CEO’s en CFO’s is namelijk niet gelijkmatig; er zijn meer mannelijke 
bestuurders dan vrouwelijke. Een aselecte steekproef kon er toe leiden dat er te weinig 
vrouwelijke CEO’s en CFO’s in de steekproef zouden zitten. Daarnaast dienden er in de 
steekproef verschillende vormen van boarddualiteit en boardsystemen voor te komen. De 
gekozen populatie biedt deze verschillen. De gehanteerde aselecte steekproef kan hierdoor 
beschreven worden als een gemakssteekproef.  
Het onderzoek is gebaseerd op de historische accounting data van bedrijven. Deze 
informatie diende dan ook openbaar en vrij toegankelijk te zijn. Voor de bedrijven genoteerd 
aan de vier genoemde indices was dit het geval. Er is gemeten over een periode van vijf jaar: 
2011 tot en met 2015. De maximale periode met oog op de beschikbaarheid van openbare 
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accounting informatie. In theorie kon het onderzoek hierdoor uit 975 observaties bestaan. Er 
zijn echter bedrijven uitgevallen in verband met informatietekortkomingen, zoals het 
ontbreken van de beschikbare accounting informatie. Het is verder van belang dat het aantal 
metingen in een goede verhouding staat tot het aantal variabelen dat wordt meegenomen in   
statistische analyse. Stevens (1992) noemt als vuistregel dat in het algemeen minimaal 15 
proefpersonen per predictor nodig zijn voor betrouwbare schattingen van de 
regressievergelijking.  
3.3. Operationalisatie en dataverzameling 
3.3.1 De afhankelijke variabele 
Als proxy voor de afhankelijke variabele bedrijfsprestaties, is conform eerdere 
onderzoeken naar het effect van gender op bedrijfsprestaties, de ratio van Tobin’s Q gebruikt 
(Ahern & Dittmar, 2012; Adams & Ferreira, 2009; Welbourne et al., 2007; Campbell & 
Minquez-Vera, 2008). De variabele Tobin’sQ is berekend als de marktwaarde van een 
onderneming gedeeld door de boekwaarde van de totale activa van een onderneming. De 
marktwaarde van een onderneming is het aantal uitstaande aandelen vermenigvuldigd met de 
aandelenprijs. De boekwaarde van de totale activa is de totale activa verminderd met de 
intangible assets en liabilities. Campbell et al. (2012) en Welbourne et al. (2007) geven aan 
gebruik te maken van Tobin’s Q omdat het een goede weerspiegeling is van de verwachtingen 
van de markt over de toekomstige winsten en hierdoor een goede indicator voor het 
concurrerend voordeel van een bedrijf. Een Q-ratio van minder dan 1.0 wordt geassocieerd 
met een slechte benutting van de beschikbare resources (Campbell et al., 2012). Daarnaast 
geven Ahern en Dittmar (2012) aan dat veranderingen in accountingregels de marktwaarde 
prestatie-indicatoren, zoals de Q-ratio, betrouwbaarder maakt dan accounting-based prestatie 
indicatoren, zoals return on asset (ROA) en return on equity (ROE). Om aan de Q-ratio’s van 
bedrijven genoteerd aan de AEX, DAX, CAC en FTSE te komen, bood de website 
Morningstar (financials.morningstar.com) de gewenste data. De meting vond plaats over een 
periode van 5 jaar, meer specifiek: 2011 tot en met 2015. Ontbrak er informatie op de website 
van Morningstar dan volgde de websites van finance.yahoo.com of investing.com.  
3.3.2 De onafhankelijke variabele 
De onafhankelijke variabele CEO/CFOgender is een proxy voor optimisme conform 
Huang en Kisgen (2013) en Graham et al. (2013), waarin mannelijkheid gelijk staat aan 
optimisme. Bedrijven met een mannelijke CEO en CFO zijn gecodeerd met het cijfer 0. 
Bedrijven waarin de CEO en/of CFO vrouwelijk was zijn gecodeerd met het cijfer 1. De 
aandacht lag op de CEO’s en CFO’s, omdat de steekproef van CEO’s alleen te klein was voor 
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een zinvolle analyse. Deze bredere focus voorzag in een grotere steekproef, terwijl nog steeds 
de managers onderzocht werden die een grote impact hebben op financierings- en 
overnamebeslissingen (Huang & Kisgen, 2013). Omdat dit onderzoek gericht is op Europese 
bedrijven kwamen zowel het one-tier -systeem als het two-tier-systeem aan de orde. In het 
Europese two-tier-systeem wordt de CEO aangeduid als bestuursvoorzitter en de CFO als 
financieel directeur. In dit onderzoek werden bestuursvoorzitter en financieel directeur 
gelijkgesteld aan respectievelijk CEO en CFO. Of een CEO en CFO mannelijk of vrouwelijk 
is, volgde uit de informatie van jaarverslagen en websites van de organisaties. Was via deze 
wegen de benodigde informatie niet te vinden dan werd uitgeweken naar openbare databases 
beschikbaar op reuters.com en bloomberg.com. Dit gebeurde, conform de meting van de 
afhankelijke variabele, over een periode van 5 jaar, meer specifiek: 2011 tot en met 2015. 
3.3.3 De moderator variabelen 
De variabele Boarddualiteit is gemeten conform Mohamed et al. (2012): bedrijven met 
een strikte scheiding tussen de rol van CEO en voorzitter van de board zijn gecodeerd met een 
0 en bedrijven waarin de CEO ook voorzitter van de board was zijn gecodeerd met een 1. De 
variabele Boardsysteem is geoperationaliseerd door bedrijven met het two-tier-systeem te 
coderen met een 0 en bedrijven met het one-tier-systeem te coderen met een 1. Er bestaat een 
zekere unanimiteit in de corporate finance literatuur om de variabele Boardgrootte direct te 
meten via het aantal boardmembers (Mohamed et al., 2012). De variabele boarddiversiteit is 
berekend door het aantal vrouwelijke boardmembers te delen door het totale aantal 
boardmembers (Campbell & Minquez-Vera, 2008). Bij het operationaliseren van de 
variabelen Boardgrootte en Boarddiversiteit is rekening gehouden met het verschil tussen het 
one-tier -systeem en het two-tier-systeem. Omdat de aandacht lag op de toezichthoudende 
activiteiten van een board is in het geval van een  two-tier-systeem gekeken naar de raad van 
commissarissen (supervisory board) en in het geval van een one-tier-systeem naar de non-
executives- en independent directors. Om te bepalen welk boardsysteem er gehanteerd werd, 
uit hoeveel personen een board bestond, of er sprake was van boarddualiteit en wat de 
verdeling was tussen mannelijke en vrouwelijke boardmembers zijn de jaarverslagen en 
websites van de betreffende organisaties geraadpleegd. Was via deze wegen de benodigde 
informatie niet vinden dan is uitgeweken naar de openbare databases beschikbaar op 
reuters.com en bloomberg.com. Dit gebeurde, conform de meting van de afhankelijke 
variabele, over een periode van 5 jaar, meer specifiek: 2011 tot en met 2015 
3.3.4 De controlevariabelen 
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Om te controleren voor andere factoren die bedrijfsprestaties kunnen beïnvloeden, is 
er een aantal controlevariabelen opgenomen in de analyse. De gemiddelde leeftijd van CEO’s 
zijn gemeten als controlevariabele (LeeftijdCEO), omdat leeftijd kan worden geassocieerd met 
ervaring en meer ervaring kan leiden tot rationelere beslissingen en betere bedrijfsprestaties 
(Mohamed et al., 2012; Wang et al., 2016). Daarnaast is ook de gemiddelde tenure van CEO’s 
gemeten (TenureCEO). Een langere ambtstermijn impliceert dat een CEO goede kennis heeft 
van zijn bedrijf en de markt waarin hij actief is; dit kan optimistischer maken wat ten koste 
kan gaan van bedrijfsprestaties (Mohamed et al., 2012; Walters, 2007). Daarnaast is het in de 
corporate finance literatuur gebruikelijk om te corrigeren voor return on assets (ROA) en 
bedrijfsgrootte (Campbell & Minquez-Vera, 2008; Khan & Vieito, 2013; Smit et al., 2006). 
Bedrijfsprestaties zijn naar verwachting positief gerelateerd aan bedrijfsgrootte, want grotere 
bedrijven hebben meer marktmacht (Smirlock et al., 1984). De bedrijfsgrootte werd in dit 
onderzoek gemeten aan de hand van het aantal werknemers (Smit et al., 2006). Omdat er in 
dit onderzoek gebruikt is gemaakt van een pooled-cross-sectie design , is er tenslotte ook 
gecorrigeerd voor: (1) de jaartallen waarin de meting zijn verricht: 2011, 2012, 2013, 2014 en 
2015, (2) De beurzen waaraan de bedrijven genoteerd staan: 1 AEX, 2 CAC, 3 DAX en 4 
FTSE en (3) de sectoren: 1 Basismaterialen, 2 Financieel, 3 Diensten, 4 Technologie, 5 
Kapitaalgoederen, 6 Gezondheidszorg, 7 Consument/niet-cyclisch, 8 Vervoer, 9 Cyclische 
consumptiegoederen, 10 Nutsbedrijven en 11 energie. De benodigde gegevens voor het 
operationaliseren van de controlevariabelen zijn afkomstig uit de jaarverslagen en websites 
van de betreffende organisaties en de websites morningstar.com en investing.com  
3.4. Data analyse 
In dit onderzoek wordt gebruik gemaakt van een regressiemodel en gebaseerd op het 
pooled-cross-sectie design kan het model worden beschreven door Eq. (1).  
 
Om de bedrijfsprestaties van bedrijf i op dag t te voorspellen volgt de schatting: 
(1)  
Tobin’sQit = c + b1*LeeftijdCEOit + b2*LeeftijdCFOit + b3*TenureCEOit + b4*TenureCFOit 
+ b5*Jaarit + b6*Beursit + b7*Sectorit + b8*ROAit + b9*Bedrijfsgrootteit + 
b9*CEO/CFOgenderit + b10*Boarddualiteitit + b11*Boardsysteemit + b12*Boardgrootteit + 
b13*Boarddiversiteitit + b14*CEO/CFOgenderit*Boarddualiteitit + 
b15*CEO/CFOgenderit*Boardsysteemit + b16*CEO/CFOgenderit*Boardgrootteit  + 
b17*CEO/CFOgenderit*Boarddiversiteitit + Eit 
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De analyses zijn uitgevoerd in SPSS. Eerst zijn de percentages, mean (M) en standaard 
deviaties (SD) voor alle variabele berekend. Om te controleren of de afhankelijke variabele 
Tobin’sQ normaal verdeeld is, is er via SPSS een Q-Q plot opgesteld. Bij een normale 
verdeling zouden de punten in de Q-Q plot op de getekende rechte lijn moeten liggen en de M 
en Mdn overeen moeten komen. In bijlage 1 is te zien dat dit niet het geval is. Om de 
verdeling te normaliseren is er een logaritmische transformatie met grondgetal 10 op de 
variabele Tobin’sQ toegepast. De Q-Q plot laat zien dat de punten nu op de getekende rechte 
lijn liggen en dat de M en Mdn overeen komen (bijlage 2).  
Om een multivariate regressieanalyse correct uit te voeren zijn vervolgens de 
onafhankelijke variabelen van intervalniveau LeeftijdCEO, TenureCEO, ROA, 
Bedrijfsgrootte, Boardgrootte en Boarddiversiteit gecentreerd. Bij centreren worden de 
individuele scores van het gemiddelde afgetrokken. De belangrijkste reden om te centreren, is 
om in een regressieanalyse met interacties de multicollineariteit op te lossen (Kreamer & 
Blasey, 2004). De variabelen van nominaal niveau CEO/CFOgender, Boarddualiteit, 
Boardsysteem, Beurs, Jaar en Sector zijn omgezet in dummyvariabelen. 
Vervolgens is de multivariate regressieanalyse uitgevoerd. De afhankelijke variabele 
in dit model is Tobin’sQ. In stap 1 van de multivariate regressieanalyse zijn de 
controlevariabelen LeeftijdCEO, TenureCEO, ROA, Bedrijfsgrootte, Beursdummy’s, 
Jaardummy’s en Sectordummy’s toegevoegd.. In stap 2 zijn de variabelen CEO/CFOgender, 
Boarddualiteit, Boardsysteem, Boardgrootte en Boarddiversiteit toegevoegd. In stap 3 
volgden de interactietermen CEO/CFOgender*Boarddualiteit, 
CEO/CFOgender*Boardsysteem, CEO/CFOgender*Boardgrootte en 
CEO/CFOgender*Boarddiversiteit.  
3.5 Methodologische issues 
De vraag dient gesteld te worden of door middel van de onderzoeksopzet de te trekken 
conclusies valide zijn. Dit wordt de interne validiteit of methodologische validiteit genoemd 
(Van Buuren et al., 2009). Hieronder vallen alle redeneringen die te maken hebben met het 
onderzoeksdesign, steekproef, meetinstrumentarium en de wijze van analyseren. Om de 
methodologische validiteit zo veel mogelijk te garanderen is de onderzoeksopzet gebaseerd op 
bestaand wetenschappelijk onderzoek. Het design, de operationalisatie van variabelen en de 
wijze van analyseren, zijn conform bestaande onderzoeken op het gebied van behavioral 
finance en corporate finance. De onderbouwing hiervan is beschreven in de bovenstaande 
paragrafen.  
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Een kritisch punt is de methode voor het verzamelen van data. In dit onderzoek zijn 
historische accounting data verzameld. Foster (1986) identificeert echter een aantal problemen 
met betrekking tot het verzamelen van data uit secundaire bronnen. Het gevaar kan zijn dat de 
data niet recent zijn. Dit probleem kan verkleind worden door gebruik te maken van web-
based databases van gerenommeerde partijen, zoals: morningstar.com, investing.com en 
finance.yahoo.com. Het tweede probleem betreft de toegang tot relevante data. Het probleem 
om toegang te krijgen tot uitgebreide online databases, is een financieel probleem. De kosten 
hiervoor zijn te hoog gezien de beperkingen van het onderzoeksbudget. Dit betekent dat er 
gewerkt is met vrij toegankelijke informatie. Dit heeft de mogelijkheden met betrekking tot 
het operationaliseren van variabelen beperkt, omdat vrij toegankelijke informatie beperkt 
wordt weergeven. Dit leidt tot het derde probleem: is de data opgenomen in vrij toegankelijke 
databases betrouwbaar? Volgens Foster (1986) dienen er eenvoudige validiteitscontroles 
uitgevoerd te worden. Dit kan bijvoorbeeld door vergelijkbare databases naast elkaar te 
leggen (Smith, 2003). Dit betekent dat in dit onderzoek, waar mogelijk, de openbare database 
van morningstar.com vergeleken is met die van investing.com of finance.yahoo.com. 
Omdat een archiefonderzoek gebruikt maakt van empirische gegevens zal normaal 
gesproken de externe validiteit (ecologische validiteit) hoger zijn dan andere kwantitatieve 
benadering, zoals het experiment (Smith, 2003). Een mogelijke bedreiging voor de externe 
validiteit is de selectie van de steekproef. Het onderzoek is gericht is gericht op vier West-
Europese indices, namelijk AEX, DAX, CAC en FTSE. Het zijn voornamelijk grote en 
bekende (blue chips) bedrijven die zijn opgenomen in de indices. Daardoor zijn de uitkomsten 
niet te generaliseren naar de gehele populatie van bedrijven. Dit betekent dat het gevaar 
bestaat dat de bevindingen case-specifiek zijn voor de groep bedrijven die geselecteerd zijn 
(Smith, 2003).  
 
4. Resultaten  
4.1 Beschrijving van de variabelen 
 In Tabel 1 zijn de karakteristieken van de steekproef weergegeven in procenten van de 
totale steekproef. Daarin is te lezen dat de meting gelijkmatig verdeeld is over de jaren 2011 
tot en met 2015. Wel valt op dat het grootste deel van de bedrijven genoteerd stond aan de 
FTSE (51,4%) en dat de sectoren financieel en diensten het meest vertegenwoordig waren. In 
de meeste bedrijven is de CEO en CFO mannelijk (86%). Bedrijven waarin de CEO en/of 
CFO vrouwelijk is, maken voor 14 procent deel uit van de steekproef. Verder valt op dat er in 
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het merendeel van de bedrijven geen sprake was van boarddualiteit (90%) en dat het one-tier-
systeem het meest gehanteerde systeem was (68%).  
Ook is in Tabel 1 een beschrijving gegeven van de afhankelijke variabele en 
onafhankelijke variabelen op intervalniveau, waarin de minimum en maximum scores, de 
gemiddelden (M) en de standaarddeviaties (SD), zijn vermeld. Om een duidelijk overzicht te 
kunnen geven betreft het hier een overzicht van de variabelen in oorspronkelijke staat: dit 
betekent niet gecentreerde variabelen. De laagste score op Tobin’sQ (log) was -.70 en de 
hoogste score 1.65. Het overzicht van Boardgrootte laat zien dat range tussen de 4 en 33 
boardmembers lag. De Boarddiversiteit uitgedrukt in procenten lag tussen de 0 en 88. De 
gemiddelde leeftijd van een CEO is 54 jaar en de gemiddelde tenure 5 jaar. Ten slotte wordt 
duidelijk dat er grote verschillen zijn met betrekking tot de grootte van bedrijven gemeten in 
het aantal werknemers: de laagste score is 276 en de hoogste score 626.715.  
 
Tabel 1. Beschrijvende statistiek  
Karakteristieken van de populatie            
(n*t =728)  
    % of 
sample 
Jaar      
2011     19,4 
2012     19,6 
2013     20,3 
2014     20,3 
2015     20,3 
      
Beurs      
1 AEX (Nederland)     15,4 
2 CAC (Frankrijk)     13,6 
3 DAX (Duitsland)     19,6 
4 FTSE (Engeland)     51,4 
      
Sector      
1 Energie     3,8 
2 Gezondheid     5,5 
3 Vervoer     4,1 
4 Financieel     19,0 
5 Diensten     22.,7 
6 Basismateriaal     11,7 
7 Kapitaalgoederen     8,9 
8 Consument/niet cyclisch     7,3 
9 Technologie     7,3 
10 Nutsbedrijven     4,3 
11 Cyclisch consumptiegoederen     5,5 
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CEO/CFOgender 
     
CEO en CFO zijn mannelijk     86 
CEO en/of CFO zijn vrouwelijk     14 
 
Boarddualiteit 
     
Geen Boarddualiteit     90 
Wel Boarddualiteit     10 
      
Boardsysteem      
One-tier     68 
Two-tier     32 
Beschrijving van variabelen (n*t = 728)           N Min Max M SD 
Tobin’sQ (log) 728 -.70 1.65 .34 .37 
      
Boardgrootte  728 4 33 10.36 4.63 
      
Boarddiversiteit 728 0 .88 .24 .13 
      
LeeftijdCEO  728 38 77 54.45 5.36 
TenureCEO 728 0 38 5.23 4.68 
      
ROA 728 -33.22 88.84 5.25 7.24 
      
Bedrijfsgrootte 728 276 626715 81680 109340 
 
4.2 Correlaties tussen de variabelen 
 Uit Tabel 2 blijkt dat er positieve correlatie bestaat tussen Tobins’Q en 
CEO/CFOgender. Een toename van CEO/CFOgender gaat gepaard met een toename van 
Tobins’Q. Dit betekent concreet dat vrouwelijke CEO’s en/of CFO’s beter presteren dan 
mannelijke CEO’s en CFO’s. De samenhang is zwak, maar statistisch wel significant (r = .11, 
p < .01). Er blijkt een negatieve correlatie te bestaan tussen Tobin’sQ en Boarddualiteit.  Een 
toename van Boarddualiteit gaat gepaard gaat met een afname van Tobin’sQ. Dit betekent 
concreet dat bedrijven met boarddualiteit slechter presteren dan bedrijven zonder 
boarddualiteit. Ook hier is de samenhang zwak, maar statistisch wel significant (r = -.10, p 
< .01). Verder wordt duidelijk dat er een positieve correlatie bestaat tussen Tobin’sQ en 
Boardsysteem. Een toename in boardsysteem gaat gepaard met een toename van Tobin’sQ. 
Dit betekent concreet dat bedrijven met een one-tier-systeem beter presteerden dan bedrijven 
met een two-tier-systeem. De samenhang is zwak, maar statistisch wel significant (r = .16, p 
< .01). De variabelen Boardgrootte en Tobin’sQ vertonen een negatieve correlatie. Dit 
betekent dat een toename van Boardgrootte gepaard gaat met een afname van Tobin’sQ. De 
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samenhang is zwak, maar statistisch wel significant (r = -.17 en p < .01). De variabelen 
Boarddiversiteit en Tobin’sQ vertonen een negatieve correlatie. Een toename van 
Boarddiversiteit gaat gepaard met een afname van Tobin’sQ. De samenhang is zwak, maar 
statistisch wel significant (r = -.07 en p < .05). De controlevariabele LeeftijdCEO en Tobin’sQ  
vertonen een negatieve correlatie. Een toename in leeftijd gaat gepaard met een afname van 
Tobin’sQ. De samenhang is zwak, maar statistisch significant (r = -.11 en p < .01). De 
controlevariabele TenureCEO vertoont een negatieve correlatie met Tobin’sQ. De samenhang 
is echter niet significant (r = -.04 en p > .05). De positieve correlatie tussen de 
controlevariabele ROA en Tobin’sQ is sterk (r = .49 en p < .01). De controlevariabele 
Bedrijfsgrootte en Tobin’sQ vertonen een negatieve correlatie. Een toename in Bedrijfsgrootte 
gaat gepaard met een afname van Tobin’sQ, maar de samenhang is niet significant (r = -.03 en 
p > .05) 
De statistieken geven tot dusver een eerste indruk van de correlaties, een multivariate 
analyse zal volgen om eventuele confounding effecten te onderzoeken. 
 
Tabel 2. Correlaties tussen de variabelen 
 Variabelen 1 2      3 4 5 6 7 8 9 
1. Tobin’sQ 
 
        
2. LeeftijdCEO -.11** 
 
       
3. TenureCEO .04 .38** 
 
      
4. ROA .49** -.18** -.01 
 
     
5. Bedrijfsgrootte -.03 .27** .03 -.12** 
 
    
6. CEO/CFOgender .11** -.09* -.09* .11** -.04     
7. Boarddualiteit -.10** .22** .16** -.05 .11** .01    
8. Boardsysteem .16** -.03 .01 .13** -.15** .14** .23**   
9.  Boarddiversiteit -.07* .08* .06 -.07 .08* -.04 .28** .04  
10 Boardgrootte -.17** .20** -.00 -.18** .39** -.06 .11** -.24** .11** 
Noot: n*t = 728. Internal reliabilities (alpha coefficients) are given in parentheses on the diagonal. 
*p < .05, **p < .01 
 
 
4.3 Resultaten multivariate regressieanalyse  
In stap 1 van de multivariate regressieanalyse zijn de controlevariabelen LeeftijdCEO, 
TenureCEO, ROA, Bedrijfsgrootte, Jaardummy’s, Beursdummy’s en Sectordummy’s 
toegevoegd aan het regressiemodel. De resultaten laten zien dat model 1 significant is (F (21, 
706) = 19.961, p < .01). De correlatie bedraagt .610 (R = .610) en de verklaarde variantie 
bedraagt 37.3% (R2 = .373). De variabele ROA laat een significant positief verband zien met 
Tobin’sQ (p < .01), dat uit Tabel 3 is af te lezen. Ook de variabele Bedrijfsgrootte laat een 
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positief verband zien met Tobin’sQ. Dit verband is echter niet significant (p > .05). Tabel 3 
laat verder zien dat de variabele LeeftijdCEO een negatief verband vertoont met Tobin’sQ en 
de variabele TenureCEO een positief verband. Beide verbanden zijn echter niet significant 
(p > .05). Tenslotte zijn er nog jaardummy’s, beursdummy’s en sectordummy’s effecten 
waarneembaar (bijlage 4).  
In stap 2 zijn de onafhankelijke variabelen CEO/CFOgender, Boarddualiteit, 
Boardsysteem, Boarddiversiteit, Boardgrootte toegevoegd aan het model. De resultaten laten 
zien dat ook model 2 significant is (F change (5, 701) = 4.150, p < .01). De correlatie is 
toegenomen tot .625 (R = .625) en de verklaarde variantie bedraagt 39.1% (R2 = .391). Ten 
opzichte van het eerste model laat het tweede model 1.8% meer verklaarde variantie zien (R2 
change = .018). In tabel 3 is te zien dat de onafhankelijke variabele CEO/CFOgender een 
positief verband vertoont met Tobin’sQ. Dit verband is echter niet significant (p > .05). Dit 
betekent dat vrouwelijke CEO’s en/of CFO’s niet beter presteren, in termen van Tobin’sQ, 
dan mannelijke CEO’s en CFO’s. De variabele Boarddualiteit laat een significant negatief 
verband zien met Tobin’sQ (p < .05). Bedrijven met boarddualiteit presteren slechter dan 
bedrijven zonder boarddualiteit. De variabele Boardsysteem laat een significant positief 
verband zien met Tobin’sQ (p < .05). Dit betekent dat bedrijven met een one-tier-systeem 
beter presteren dan bedrijven met een two-tier-systeem. De variabele Boardgrootte laat een 
significant negatief verband zien met Tobin’sQ (p < .05). Een toename van Boardgrootte gaat 
gepaard met een afname van Tobin’sQ. Tenslotte laat de variabele Boarddiversiteit een 
negatief verband zien met Tobin’sQ. Een toename van Boarddiversiteit gaat gepaard met een 
afname van Tobin’sQ. Dit verband is echter niet significant ( p > .05).  
In stap 3 zijn de interactietermen CEO/CFOgender*Boarddualiteit, 
CEO/CFOgender*Boardsysteem, CEO/CFOgender*Boardgrootte en 
CEO/CFOgender*Boarddiversiteit onderzocht. Ook dit derde model is significant (F change  
(4, 697) = 3.098, p < .05). De correlatie is toegenomen tot .633 (R = .633) en de verklaarde 
variantie bedraagt 40.1% (R2 = .401). Ten opzichte van het tweede model laat het derde model 
1.1% meer verklaarde variantie zien (R2 change = .011). In Tabel 3 is te zien dat de 
interactieterm CEO/CFOgender*Boarddualiteit een significante coëfficiënt kent (p < .01), 
terwijl de coëfficiënt op CEO/CFOgender niet significant verschilt van nul. Vrouwelijke 
CEO’s en/of CFO’s presteren niet significant verschillend van mannelijke CEO’s en CFO’s in 
termen van Tobin’sQ, ceteris paribus, maar de aanwezigheid van vrouwelijke CEO’s en/of 
CFO’s heeft een positief effect op Tobin’sQ in het geval van boarddualiteit. Verder toont 
Tabel 3 aan dat de coëfficiënt aangaande de interactieterm CEO/CFOgender*Boardsysteem 
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niet significant is (p > .05). Ook de interactieterm CEO/CFOgender*Boardgrootte is niet 
significant (p > .05). Tenslotte wordt duidelijk dat ook de interactieterm 
CEO/CFOgender*Boarddiversiteit niet significant is (p > .05). Dit betekent dat van de 
governance mechanismen die in deze studie als moderators zijn onderzocht, alleen 
Boarddualiteit een statistisch significante invloed heeft op de relatie tussen CEO/CFOgender 
en Tobin’sQ.  
4.4 Economische relevantie resultaten 
 Bovenstaand is er via een multivariate regressieanalyse gekeken naar welke verbanden 
significant zijn. Een statistisch significant resultaat zegt echter niets over de grootte van het 
verband en dus ook niets over de economische relevantie van het verband (Verboon et al., 
2014). Om te zien of een verband voldoende sterk of economisch relevant is moet er naar de 
grootte van het effect worden gekeken. De interactieterm CEO/CFOgender*Boarddualiteit is 
significant. In Tabel 3 is te zien wat dit betekent in termen van effectgrootte: in het geval van 
Boarddualiteit presteren in termen van Tobin’sQ, ceteris paribus, vrouwelijke CEO’s en/of 
CFO’s beter dan mannelijke CEO’s en CFO’s (.060 + .378 = .438). Dit is een substantieel 
effect en heeft hierdoor economische relevantie.  
 
Tabel 3. Resultaten regressie analyse, model 1, 2 en 3.  
  
 
Model 1 Model 2 Model 3 
  (Constante) .150** 
(3.205) 
.070** 
(3.844) 
.039** 
(2.890) 
     
  LeeftijdCEO -.004 
(-1.455) 
-.003 
(-1.131) 
-.003 
(-.219) 
     
  TenureCEO .004 
(1.621) 
.004 
(1.664) 
.005 
(1.729) 
     
  ROA .020** 
(12.306) 
.020** 
(12.124) 
.020** 
(11.869) 
     
  Bedrijfsgrootte 1.79E-7 
(1.519) 
2.25E-7 
(1.843) 
2.39E-7 
(1.954) 
     
  CEO/CFOgender  .026 
(.770) 
.060 
(.719) 
     
  Boarddualiteit  -.154* 
(-2.594) 
-.197** 
(-3.201) 
     
  Boardsysteem  .169* .185** 
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(2.594) (2.819) 
     
  Boardgrootte  -.010* 
(-2.463) 
-.009* 
(-2.072) 
     
  Boarddiversiteit  -.176 
(-1.288) 
-.160 
(-1.180) 
     
  CEO/CFOgender*Boarddualiteit   .378** 
(3.230) 
     
  CEO/CFOgender*Boardsysteem   -.104 
(-1.102) 
     
  CEO/CFOgender*Boardgrootte   -.017 
(-1.904) 
     
  CEO/CFOgender*Boarddiversiteit   .007 
(.020) 
  Jaardummy’s Ja Ja Ja 
  Beursdummy’s Ja Ja Ja 
  Sectordummy’s Ja Ja Ja 
  R2  .373 .391 .401 
  Adjusted R2  .354 .368 .375 
  F 19.961** 4.150** 3.098* 
  Observaties n*t (728) (728) (728) 
Noot: t-waarde tussen haakjes. Onafhankelijke variabelen zijn gecentreerd. 
* p < .05, ** p < .01 
 
 
5. Conclusies, discussie en aanbevelingen 
5.1 Conclusie 
De financiële literatuur geeft geen duidelijkheid over de impact van governance 
mechanismen op optimisme. Malmendier en Tate (2005b) en De Jong (2007) erkennen wel 
impliciet dat governance een belangrijk instrument kan zijn tegen beslissingen van irrationele 
managers. En in het onderzoek van Ben Mohamed et al. (2012) wordt aangetoond dat 
governance mechanismen een grote impact hebben op het bestaan van optimisme bij 
managers. Dit is een interessant resultaat, omdat het de deur opent naar onderzoek op het 
gebied van governance mechanismen die de ongewenste gevolgen van optimistische 
managers kunnen verminderen. In dit onderzoek is gezocht naar een antwoord op de vraag: 
‘welke governance mechanismen kunnen de negatieve gevolgen van optimisme op financiële 
prestaties van Europese bedrijven verminderen?’ Om de onderzoeksvraag te beantwoorden 
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zijn er deelvragen opgesteld en is er een literatuuronderzoek uitgevoerd, welke resulteerde in 
vier gerichte hypotheses:  
 
H1 
Bedrijven met een mannelijke CEO en CFO presteren slechter dan bedrijven waarin de CEO 
en/of CFO vrouwelijk is, maar alleen in het geval van boarddualiteit. 
 
H2 
bedrijven met een mannelijke CEO en CFO presteren slechter dan bedrijven waarin de CEO 
en/of CFO vrouwelijk is, maar alleen in het geval van een one-tier-systeem. 
 
H3 
Het negatieve effect van een mannelijke CEO en CFO op bedrijfsprestaties neemt toe bij 
bedrijven met grotere boards.  
 
H4 
Het negatieve effect van een mannelijke CEO en CFO op bedrijfsprestaties neemt af bij een 
meer gender-diverse board.  
 
Via regressieanalyses is vervolgens onderzocht of de variabelen Boarddualiteit, 
Boardsysteem, Boardgrootte en Boarddiversiteit invloed hebben op de relatie tussen de 
onafhankelijke variabele CEO/CFO gender, proxy voor optimisme, en de afhankelijke 
variabele Tobin’sQ. Een eerste opvallend resultaat is dat de controlevariabelen LeeftijdCEO, 
TenureCEO en Bedrijfsgrootte geen significante verbanden laten zien met Tobin’sQ. Deze 
bevinding komt niet overeen met de literatuur. De controlevariabele ROA laat wel conform  
bestaande literatuur een (positief) significant verband zien met Tobin’sQ. Een tweede 
opvallend resultaat is dat de hoofdeffecten CEO/CFOgender en Boarddiversiteit niet 
significant zijn. Dit betekent dat, anders dan verwacht op basis van bestaande literatuur, de 
gender van een CEO en CFO en de genderdiversiteit van een board geen invloed hebben op 
Tobin’sQ. De hoofdeffecten Boarddualiteit, Boardsysteem en Boardgrootte zijn wel 
significant. Conform de bestaande literatuur leiden boarddualiteit en een toename in 
Boardgrootte tot slechtere prestaties. Wat betreft het Boardsysteem wordt tegen de 
verwachting in duidelijk dat one-tier-systemen beter presteren dan two-tier-systemen.  
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Verder wordt duidelijk dat Boarddualiteit de relatie tussen CEO/CFOgender en 
Tobin’sQ modereert. Vrouwelijke CEO’s en/of CFO’s presteren beter dan mannelijke CEO’s 
en CFO’s, ceteris paribus, maar alleen in het geval van boarddualiteit. De verschillen zijn 
significant, waardoor hypothese 1 geaccepteerd wordt. Tevens blijkt dat Boardsysteem, 
Boardgrootte en Boarddiversiteit, geen statistische significante invloed hebben op de relatie 
tussen CEO/CFOgender en Tobin’sQ. De resultaten sluiten niet aan bij hypotheses 2, 3 en 4.  
5.2 discussie 
 De resultaten van het onderzoek zijn verdeeld. Op basis van bestaande literatuur kan er 
verwacht worden dat vrouwelijke CEO’s en/of CFO’s beter presteren dan mannelijke CEO’s 
en CFO’s (Huang & Kisgen, 2013; Graham et al., 2013; Khan & Vieito, 2013). Dit blijkt in 
dit onderzoek niet het geval te zijn. Duidelijk wordt dat er geen significant verschil is in 
Tobin’sQ tussen mannelijk en vrouwelijke CEO’s en CFO’s. Een mogelijke verklaring voor 
deze uitkomst kan zijn dat de steekproef niet homogeen verdeeld was; maar 14 % van de 
steekproef bestond uit vrouwelijke CEO’s en/of CFO’s. Een ander verklaring kan zijn dat 
onderzoeken naar de relatie tussen gender van topmanagers en bedrijfsprestaties voornamelijk 
verricht zijn onder Amerikaanse beursgenoteerde bedrijven. Het onderzoek van Lam et al. 
(2013) onder Chinese beursgenoteerde bedrijven vond bijvoorbeeld maar beperkt bewijs van 
een relatie tussen gender van topmanagers en bedrijfsprestaties. In dit licht is ook het 
onderzoek van Smith et al. (2006) onder Deense bedrijven interessant. Zij tonen aan dat het 
positieve effect van vrouwelijke topmanagers op bedrijfsprestaties sterkt afhankelijk is van de 
kwalificaties, zoals het opleidingsniveau, van vrouwelijke managers. Dit zou kunnen 
betekenen dat CEO en CFO gender geen geschikte proxy is voor het meten van optimisme. 
 De resultaten laten verder zien dat boarddualiteit leidt tot slechtere bedrijfsprestaties. 
Deze uitkomst is conform de bestaande literatuur (Jensen, 1993; Duru, 2016; Ilhan Nas, 
2016). Ook modereert Boarddualiteit de relatie tussen CEO/CFOgender en Tobin’sQ, 
conform de verwachting gesteld in hypothese 1. Bedrijven met vrouwelijke CEO’s en/of 
CFO’s hebben een hogere Tobin’sQ dan bedrijven met mannelijke CEO’s en CFO’s, maar 
alleen in het geval van boarddualiteit. In het geval van boarddualiteit is de CEO zowel 
beslissers als controller (Bebchuk et al., 2009). Een mannelijke CEO wordt in dat geval niet 
tegen zichzelf beschermd; een onwenselijke situatie, omdat mannelijke managers in het 
algemeen meer activiteiten ondernemen dan nodig is voor waardemaximalisatie (Malmedier 
& Tate, 2008; Huang & Kisgen, 2013). Ervan uitgaande dat, conform Malmedier en Tate 
(2008) en Huang en Kisgen (2013), mannelijke managers meer activiteiten ondernemen dan 
vrouwelijke managers biedt een systeem met een kritische en onafhankelijke voorzitter van de 
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board mogelijk de juiste bescherming, doordat suboptimale beslissingen in een vroeg stadium 
kunnen worden uitgefilterd en alleen beslissingen die waardemaximaliseren doorgang vinden.  
 De resultaten laten verder zien dat one-tier-systemen beter presteren dan two-tier 
systemen. Dit is een opvallend resultaat, omdat er op basis van de onderzoeken van De Jong 
(2007) en Bellavite Pellegrini et al. (2017) verwacht wordt dat two-tier-systemen beter 
presteren. Daarnaast wordt duidelijk dat de variabele Boardsysteem geen modererend effect 
heeft op de relatie tussen CEO/CFOgender en Tobin’sQ. Een mogelijke verklaring voor 
bovenstaande uitkomsten kan gevonden worden in financiële literatuur. De Jong (2007) 
beargumenteert dat gezien het belang van een kritische en onafhankelijke toezichthouder het 
two-tier-systeem een beter uitgangspunt is, dan het one-tier-systeem. Millet-Reyes en Zhao 
(2010) geven interessante argumenten tegen deze stelling. Millet-Reyes en Zhao (2010) deden 
onderzoek naar beursgenoteerde ondernemingen in Frankrijk. Zij vonden dat Franse 
institutionele beleggers juist een positieve rol speelden als kritische toezichthouders in one-
tier-systemen. Daarentegen hebben institutionele beleggers in two-tier-systemen meer kans 
om het systeem te misbruiken door interlocked directorship, board opacity en het bevorderen 
van hun eigen belangen als crediteuren. Een tweede probleem is dat bedrijven vaak het two-
tier-systeem voor politieke in plaats van economische redenen aannemen (Millet-Reyes & 
Zhao, 2010). Het gevaar bestaat dat two-tier-systemen misbruikt worden als hulpmiddel voor 
het verankeren van managers, in tegenstelling tot verantwoording aan aandeelhouders (Millet-
Reyes en Zhao, 2010). Bovenstaande betekent dat, anders dan De Jong (2007) en Bellavite 
Pellegrini et al. (2017) doen vermoeden, ook het two-tier-systeem met betrekking tot kritische 
en onafhankelijke toezichthouders niet probleem vrij is.  
 In dit onderzoek wordt onderbouwing gevonden voor de verwachting dat een toename 
in boardgrootte leidt tot slechtere prestaties. Deze uitkomst is conform de bestaande 
onderzoeken naar boardgrootte (Cheng, 2008; Nguyen et al., 2016). De variabele 
Boardgrootte heeft echter geen modererend effect op de relatie tussen CEO/CFOgender en 
Tobin’sQ. Ongeacht de boardgrootte is er geen verschil in prestaties tussen mannelijke en 
vrouwelijke CEO’s en CFO’s. Dit resultaat is opvallend, omdat een grote board kan leiden tot 
communicatie en coördinatieprobleem (Cheng, 2008) en als gevolg daarvan is het makkelijker 
voor CEO’s om beslissingen van een grotere board te controleren (Cheng, 2008). Nu wordt 
verondersteld dat mannelijke topmanagers door optimisme meer en slechtere beslissingen 
nemen dan vrouwelijke topmanagers (Malmedier & Tate, 2008; Huang & Kisgen, 2013). Een 
grote board zou dan voor mannelijke CEO’s en CFO’s nadeliger moeten zijn dan voor 
vrouwelijke CEO’s en/of CFO’s. Dit is niet het geval, waardoor wederom de vraag opkomt of 
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CEO en CFO gender wel een geschikte proxy is voor optimisme. Daarnaast zet een onderzoek 
van de Financial Times (9 mei, 2007) interessante vraagtekens bij het belang van 
boardgrootte. Zij onderzochten supervisory boards in Duitsland en kwamen tot de conclusie 
dat het vooral een kleine groep elitebestuurders is, die echte beslissingsmacht hebben binnen 
de meeste boards van topbedrijven. De uiteindelijke grootte van een board wordt dan 
mogelijk door interlocked directorship en board opacity minder interessant.  
Als laatste wordt duidelijk dat een toename in boarddiversiteit gepaard gaat met een 
afname van Tobin’sQ. De verschillen zijn echter niet significant. Ook zien we dat 
Boarddiversiteit geen modererend effect heeft op de relatie tussen CEO/CFOgender en 
Tobin’sQ. Het is opvallend dat de uitkomsten niet overeen komen met bevindingen uit 
bestaande onderzoeken. Onderzoeken op het gebied van boarddiversiteit en bedrijfsprestaties 
vinden namelijk wel ondersteuning voor het positieve effect van boarddiversiteit (Campbell & 
Minquez-Vera, 2008; Hoogendoorn et al., 2013; Erhardt et al., 2003). Een mogelijke 
verklaring hiervoor kan gevonden worden in het onderzoek van Ahern en Dittmar (2012). Zij 
deden onderzoek onder Noorse bedrijven over verplichte benoemingen (genderquota’s) van 
vrouwen in boards. De resultaten lieten een aanzienlijke daling van de beurskoersen en een 
verslechtering van de bedrijfsprestaties zien na invoering van de genderquota’s. De 
uitkomsten zijn in overeenstemming met het idee dat bedrijven boards kiezen om waarde te 
maximaliseren en het gevaar is dat verplichte benoeming van vrouwen leidt tot jongere en 
minder ervaren bestuurders (Ahern & Dittmar, 2012). Ondanks dat dit onderzoek niet gericht 
is op genderquota’s hebben de bedrijven in de steekproef wel te met maken gehad met 
genderquota’s of de discussies hieromtrent. Zo heeft Frankrijk sinds 2011 een harde quotum 
voor topvrouwen, die verplicht stelt dat in 2017 40 procent van de boardmembers vrouw moet 
zijn. Ook Duitsland ging in 2014 akkoord met wetgeving die vereist dat grote bedrijven vanaf 
2016 ten minste voor 30 procent uit vrouwelijke topbestuurders bestaat. Ook Adams en 
Ferreira (2009) komen tot een soortgelijke conclusie. Uit de resultaten van hun onderzoek 
blijkt dat genderquota’s voor bestuurders bedrijfswaarde kan verlagen. Naast de onderzoeken 
van Ahern en Dittmar (2012) en Adams en Ferreira (2009) kan ook de theorie van de 
psycholoog Adler gebruikt worden om kritisch te kijken naar boarddiversiteit. In de meeste 
onderzoeken staat namelijk de aanname centraal dat vrouwelijke bestuurders een andere 
managementstijl hanteren dan mannelijke bestuurders en hierdoor effectiever zijn in 
leidinggeven (Clarke, 2005; Huse & Solberg, 2006; Adams & Ferreira, 2009). Adler 
daarentegen veronderstelt dat elk organisme gericht is op zelfverheffing en dat zelfverheffing 
mogelijk is door de beste fit met de fysieke en sociale omgeving. Voor organisaties betekent 
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dit dat een bestuurder gedrag zal vertonen waarop hij/zij zich kan profileren en beloond 
wordt. Dit proces is sekseneutraal. Dat vrouwen ‘betere’ bestuurders zijn omdat ze andere 
karaktertrekken hebben is mogelijk een sociale constructie en een versimpeling van de 
werkelijkheid.  
5.3 Beperkingen en aanbevelingen voor verder onderzoek 
 De uitkomst van het onderzoek laat een aantal vragen onbeantwoord. Dit maakt dat er 
voorzichtigheid geboden is bij het doen van aanbevelingen voor de praktijk. De resultaten zijn 
namelijk verdeeld. Er is geen verschil gevonden in prestaties tussen mannelijke en 
vrouwelijke CEO’s en CFO’s. CEO en CFO gender lijkt dan ook, in tegenstelling tot de 
literatuur doet vermoeden, geen goede proxy te zijn voor optimisme. Wel is er onderbouwing 
gevonden voor de hypothese dat bedrijven met een mannelijke CEO en CFO slechter 
presteren dan bedrijven met een vrouwelijke CEO en/of CFO, maar alleen in geval van 
boarddualiteit. Dit zou betekenen dat het tegengaan van boarddualiteit in het geval van 
mannelijke CEO’s en CFO’s een effectieve governance mechanisme kan zijn. Hiermee wordt 
de centrale onderzoeksvraag maar deels beantwoord en is er meer onderzoek nodig naar 
welke governance mechanismen de negatieve gevolgen van optimisme op de financiële 
prestaties van Europese bedrijven kunnen verminderen. 
Er dienen ook kritische kanttekeningen geplaatst te worden bij het onderzoek. Ten 
eerste is de samenstelling van de steekproef niet representatief voor beursgenoteerde 
ondernemingen in Europa. De metingen zijn verricht in bedrijven genoteerd aan West-
Europese indices uit Nederland (AEX), Duitsland (DAX), Frankrijk (CAC) en Engeland 
(FTSE). De resultaten uit dit onderzoek kunnen hierdoor niet gegeneraliseerd worden. De 
steekproef was daarnaast ook niet voldoende homogeen met betrekking tot de gehanteerde 
variabelen. Van de 728 metingen was 51,4 procent genoteerd aan de FTSE. De sectoren 
financieel en diensten waren oververtegenwoordigd in de steekproef, respectievelijk 19 en 
22,7 procent. In dit onderzoek zijn bedrijven uit de financiële sector, conform de onderzoeken 
van Smith et al. (2006) en Khan en Vieito (2013) niet verwijderd uit de steekproef. In andere 
onderzoeken (Campbell & Minquez-Vera, 2008; Nguyen et al., 2016) gebeurde dit wel, 
omdat de mogelijkheid bestaat dat deze bedrijven afwijkende jaarrekeningen presenteren. 
Daarnaast was in 86 procent van de steekproef de CEO en CFO mannelijk en maar in 14 
procent van de steekproef was de CEO en/of CFO vrouwelijk. Ook boarddualiteit kende een 
ongelijke verdeling: in 90% van de steekproef kwam geen boarddualiteit voor. Ten slotte 
hanteerde de meeste bedrijven het one-tier systeem (68%). Een tweede kanttekening betreft de 
operationalisatie van de variabele optimisme. In dit onderzoek is gekozen om de variabele 
32 
 
optimisme te operationaliseren via de proxy CEO/CFOgender. Waarin mannelijkheid gelijk 
staat aan optimisme. De aandacht lag op de CEO’s en CFO’s, omdat de verwachting was dat 
een steekproef van alleen vrouwelijke CEO’s te klein was voor een zinvolle analyse. Het 
blijkt dat ook de populatie vrouwelijke CEO’s en CFO’s in de steekproef zeer klein is. 
Waardoor de vraag gesteld moet worden of CEO en CFO gender hierdoor wel een geschikte 
proxy voor optimisme was.  
 Een aanbeveling voor verder onderzoek is om dit onderzoek te herhalen, maar  
optimisme te operationaliseren via twee alternatieve proxy’s conform Malmedier en Tate 
(2008), namelijk: (1) CEO's persoonlijke overinvestering in hun bedrijf en (2) hun 
perspresentatie. Verder zijn in dit onderzoek enkel governance mechanismen gericht op 
boardkarakteristieken gebruikt als moderators. Het is interessant om ook de governance 
mechanismen conform het onderzoek van Ben Mohamed et al. (2012) op te nemen als 
moderators, namelijk: CEO tenure, CEO age, CEO ownership, Ownership concentration en 
CEO opleidingsachtergrond. 
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Bijlage 1: normale Q-Q plot Tobin’sQ 
 
 
 
Descriptives 
 Statistic Std. Error 
Tq Mean 3,3011 ,16401 
95% Confidence Interval 
for Mean 
Lower Bound 2,9791  
Upper Bound 3,6231  
5% Trimmed Mean 2,6560 
 
Median 2,2000  
Variance 19,582  
Std. Deviation 4,42517  
Minimum ,00 
 
Maximum 45,00  
Range 45,00  
Interquartile Range 2,40  
Skewness 5,546 ,091 
Kurtosis 40,469 ,181 
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Bijlage 2: normale Q-Q plot LogTobin’sQ 
 
 
Descriptives 
 Statistic Std. 
Error 
LogTobins
Q 
Mean ,3431 ,01369 
95% Confidence Interval 
for Mean 
Lower 
Bound 
,3162  
Upper 
Bound 
,3700  
5% Trimmed Mean ,3367  
Median ,3424  
Variance ,136  
Std. Deviation ,36929  
Minimum -,70  
Maximum 1,65  
Range 2,35  
Interquartile Range ,48  
Skewness ,277 ,091 
Kurtosis ,641 ,181 
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Bijlage 3: SPSS data correlaties 
 
Correlations 
 LogTobinsQ ROA 
CentrBedrijfsgr
ootte 
CentrLeeftijdC
EO 
LogTobinsQ Pearson Correlation 1 ,491** -,034 -,113** 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,357 ,002 
N 728 728 728 728 
ROA Pearson Correlation ,491** 1 -,115** -,184** 
Sig. (2-tailed) ,000  ,002 ,000 
N 728 728 728 728 
CentrBedrijfsgrootte Pearson Correlation -,034 -,115** 1 ,271** 
Sig. (2-tailed) ,357 ,002  ,000 
N 728 728 728 728 
CentrLeeftijdCEO Pearson Correlation -,113** -,184** ,271** 1 
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,000  
N 728 728 728 728 
CentrTenureCEO Pearson Correlation ,045 -,011 ,029 ,383** 
Sig. (2-tailed) ,224 ,772 ,438 ,000 
N 728 728 728 728 
CEO_CFOgender Pearson Correlation ,109** ,112** -,039 -,087* 
Sig. (2-tailed) ,003 ,003 ,292 ,019 
N 728 728 728 728 
Boarddualiteit Pearson Correlation -,102** -,047 ,113** ,221** 
Sig. (2-tailed) ,006 ,201 ,002 ,000 
N 728 728 728 728 
Boardsysteem Pearson Correlation ,157** ,125** -,150** -,031 
Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000 ,410 
N 728 728 728 728 
CentrBoardgrootte Pearson Correlation -,167** -,156** ,394** ,195** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 
N 728 728 728 728 
CentrBoarddiversiteit Pearson Correlation -,075* -,115** ,075* ,083* 
Sig. (2-tailed) ,043 ,002 ,043 ,024 
N 728 728 728 728 
 
Correlations 
 CentrTenureCEO CEO_CFOgender Boarddualiteit 
LogTobinsQ Pearson Correlation ,045 ,109** -,102** 
Sig. (2-tailed) ,224 ,003 ,006 
N 728 728 728 
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ROA Pearson Correlation -,011 ,112** -,047 
Sig. (2-tailed) ,772 ,003 ,201 
N 728 728 728 
CentrBedrijfsgrootte Pearson Correlation ,029 -,039 ,113** 
Sig. (2-tailed) ,438 ,292 ,002 
N 728 728 728 
CentrLeeftijdCEO Pearson Correlation ,383** -,087* ,221** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,019 ,000 
N 728 728 728 
CentrTenureCEO Pearson Correlation 1 -,090* ,155** 
Sig. (2-tailed)  ,015 ,000 
N 728 728 728 
CEO_CFOgender Pearson Correlation -,090* 1 ,008 
Sig. (2-tailed) ,015  ,834 
N 728 728 728 
Boarddualiteit Pearson Correlation ,155** ,008 1 
Sig. (2-tailed) ,000 ,834  
N 728 728 728 
Boardsysteem Pearson Correlation ,012 ,144** ,230** 
Sig. (2-tailed) ,752 ,000 ,000 
N 728 728 728 
CentrBoardgrootte Pearson Correlation -,004 -,063 ,110** 
Sig. (2-tailed) ,922 ,087 ,003 
N 728 728 728 
CentrBoarddiversiteit Pearson Correlation ,060 -,041 ,276** 
Sig. (2-tailed) ,105 ,275 ,000 
N 728 728 728 
 
Correlations 
 Boardsysteem 
CentrBoardgroott
e 
CentrBoarddiversi
teit 
LogTobinsQ Pearson Correlation ,157** -,167** -,075* 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,043 
N 728 728 728 
ROA Pearson Correlation ,125** -,156** -,115** 
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 ,002 
N 728 728 728 
CentrBedrijfsgrootte Pearson Correlation -,150** ,394** ,075* 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,043 
N 728 728 728 
CentrLeeftijdCEO Pearson Correlation -,031 ,195** ,083* 
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Sig. (2-tailed) ,410 ,000 ,024 
N 728 728 728 
CentrTenureCEO Pearson Correlation ,012 -,004 ,060 
Sig. (2-tailed) ,752 ,922 ,105 
N 728 728 728 
CEO_CFOgender Pearson Correlation ,144** -,063 -,041 
Sig. (2-tailed) ,000 ,087 ,275 
N 728 728 728 
Boarddualiteit Pearson Correlation ,230** ,110** ,276** 
Sig. (2-tailed) ,000 ,003 ,000 
N 728 728 728 
Boardsysteem Pearson Correlation 1 -,244** ,044 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,238 
N 728 728 728 
CentrBoardgrootte Pearson Correlation -,244** 1 ,111** 
Sig. (2-tailed) ,000  ,003 
N 728 728 728 
CentrBoarddiversiteit Pearson Correlation ,044 ,111** 1 
Sig. (2-tailed) ,238 ,003  
N 728 728 728 
 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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Bijlage 4: SPSS Data regressie analyse 
 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
LogTobinsQ ,3431 ,36929 728 
CentrROA ,0000 7,24445 728 
CentrBedrijfsgrootte ,00 109340,583 728 
CentrLeeftijdCEO ,00 5,366 728 
CentrTenureCEO ,00 4,686 728 
Dummy_Sector2 ,19 ,392 728 
Dummy_Sector3 ,23 ,419 728 
Dummy_Sector4 ,07 ,260 728 
Dummy_Sector5 ,09 ,285 728 
Dummy_Sector6 ,05 ,228 728 
Dummy_Sector7 ,07 ,260 728 
Dummy_Sector8 ,04 ,199 728 
Dummy_Sector9 ,05 ,228 728 
Dummy_Sector10 ,04 ,202 728 
Dummy_Sector11 ,04 ,192 728 
Dummy_Beurs2 ,20 ,398 728 
Dummy_Beurs3 ,51 ,500 728 
Dummy_Beurs4 ,14 ,343 728 
Dummy_jaar2 ,20 ,398 728 
Dummy_jaar3 ,20 ,403 728 
Dummy_jaar4 ,20 ,403 728 
Dummy_jaar5 ,20 ,403 728 
CEO_CFOgender ,14 ,346 728 
Boarddualiteit ,10 ,304 728 
Boardsysteem ,69 ,465 728 
CentrBoardgrootte ,00 4,157 728 
CentrBoarddiversiteit ,00 ,104 728 
CEO_CFOgender_Boarddual
iteit 
,02 ,122 728 
CEO_CFOgender_Boardsyst
eem 
,12 ,323 728 
CEO_CFOgender_Boardgro
otte 
-,09 1,533 728 
CEO_CFOgender_Boarddive
rsiteit 
,00 ,042 728 
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Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Change Statistics 
R Square 
Change F Change df1 
1 ,610a ,373 ,354 ,29684 ,373 19,961 21 
2 ,625b ,391 ,368 ,29358 ,018 4,150 5 
3 ,633c ,401 ,375 ,29184 ,011 3,098 4 
 
Model Summary 
Model 
Change Statistics 
df2 Sig. F Change 
1 706 ,000 
2 701 ,001 
3 697 ,015 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 36,935 21 1,759 19,961 ,000b 
Residual 62,208 706 ,088   
Total 99,143 727    
2 Regression 38,723 26 1,489 17,280 ,000c 
Residual 60,420 701 ,086   
Total 99,143 727    
3 Regression 39,779 30 1,326 15,568 ,000d 
Residual 59,365 697 ,085   
Total 99,143 727    
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,150 ,047  3,205 ,001 
CentrROA ,020 ,002 ,399 12,306 ,000 
CentrBedrijfsgrootte 1,796E-7 ,000 ,053 1,519 ,129 
CentrLeeftijdCEO -,004 ,002 -,053 -1,455 ,146 
CentrTenureCEO ,004 ,003 ,055 1,621 ,106 
Dummy_Sector2 -,125 ,042 -,132 -2,974 ,003 
Dummy_Sector3 ,057 ,041 ,065 1,381 ,168 
Dummy_Sector4 ,202 ,055 ,142 3,697 ,000 
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Dummy_Sector5 -,054 ,050 -,042 -1,081 ,280 
Dummy_Sector6 ,147 ,057 ,091 2,558 ,011 
Dummy_Sector7 ,267 ,053 ,188 5,053 ,000 
Dummy_Sector8 ,018 ,064 ,010 ,281 ,779 
Dummy_Sector9 ,065 ,059 ,040 1,100 ,272 
Dummy_Sector10 ,090 ,064 ,050 1,425 ,155 
Dummy_Sector11 -,029 ,066 -,015 -,445 ,656 
Dummy_Beurs2 -,006 ,040 -,006 -,143 ,886 
Dummy_Beurs3 ,117 ,034 ,159 3,479 ,001 
Dummy_Beurs4 -,048 ,044 -,044 -1,092 ,275 
Dummy_jaar2 ,083 ,035 ,089 2,343 ,019 
Dummy_jaar3 ,163 ,035 ,178 4,673 ,000 
Dummy_jaar4 ,135 ,035 ,147 3,839 ,000 
Dummy_jaar5 ,147 ,035 ,161 4,189 ,000 
2 (Constant) ,070 ,053  1,325 ,185 
CentrROA ,020 ,002 ,393 12,124 ,000 
CentrBedrijfsgrootte 2,252E-7 ,000 ,067 1,843 ,066 
CentrLeeftijdCEO -,003 ,002 -,041 -1,131 ,259 
CentrTenureCEO ,004 ,003 ,057 1,664 ,097 
Dummy_Sector2 -,110 ,042 -,117 -2,596 ,010 
Dummy_Sector3 ,057 ,041 ,064 1,373 ,170 
Dummy_Sector4 ,193 ,054 ,136 3,559 ,000 
Dummy_Sector5 -,079 ,051 -,061 -1,553 ,121 
Dummy_Sector6 ,128 ,057 ,079 2,234 ,026 
Dummy_Sector7 ,268 ,053 ,189 5,052 ,000 
Dummy_Sector8 ,020 ,064 ,011 ,304 ,761 
Dummy_Sector9 ,068 ,059 ,042 1,140 ,255 
Dummy_Sector10 ,101 ,063 ,055 1,593 ,112 
Dummy_Sector11 -,024 ,067 -,012 -,360 ,719 
Dummy_Beurs2 ,107 ,055 ,115 1,953 ,051 
Dummy_Beurs3 ,001 ,061 ,002 ,020 ,984 
Dummy_Beurs4 -,016 ,072 -,014 -,217 ,829 
Dummy_jaar2 ,092 ,035 ,099 2,616 ,009 
Dummy_jaar3 ,172 ,035 ,188 4,919 ,000 
Dummy_jaar4 ,150 ,036 ,164 4,179 ,000 
Dummy_jaar5 ,163 ,037 ,178 4,445 ,000 
CEO_CFOgender ,026 ,034 ,024 ,770 ,442 
Boarddualiteit -,154 ,059 -,127 -2,594 ,010 
Boardsysteem ,169 ,065 ,212 2,594 ,010 
CentrBoardgrootte -,010 ,004 -,110 -2,463 ,014 
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CentrBoarddiversiteit -,176 ,127 -,050 -1,388 ,166 
3 (Constant) ,039 ,054  ,721 ,471 
CentrROA ,020 ,002 ,384 11,869 ,000 
CentrBedrijfsgrootte 2,393E-7 ,000 ,071 1,954 ,051 
CentrLeeftijdCEO -,003 ,002 -,044 -1,219 ,223 
CentrTenureCEO ,005 ,003 ,059 1,729 ,084 
Dummy_Sector2 -,094 ,043 -,099 -2,186 ,029 
Dummy_Sector3 ,081 ,042 ,092 1,940 ,053 
Dummy_Sector4 ,214 ,056 ,151 3,853 ,000 
Dummy_Sector5 -,050 ,051 -,038 -,972 ,331 
Dummy_Sector6 ,148 ,057 ,091 2,585 ,010 
Dummy_Sector7 ,305 ,054 ,215 5,655 ,000 
Dummy_Sector8 ,072 ,067 ,039 1,087 ,277 
Dummy_Sector9 ,087 ,060 ,054 1,453 ,147 
Dummy_Sector10 ,078 ,064 ,042 1,210 ,227 
Dummy_Sector11 ,006 ,067 ,003 ,084 ,933 
Dummy_Beurs2 ,121 ,055 ,130 2,179 ,030 
Dummy_Beurs3 ,007 ,061 ,009 ,111 ,912 
Dummy_Beurs4 -,017 ,072 -,016 -,239 ,811 
Dummy_jaar2 ,091 ,035 ,098 2,603 ,009 
Dummy_jaar3 ,173 ,035 ,188 4,944 ,000 
Dummy_jaar4 ,148 ,036 ,161 4,138 ,000 
Dummy_jaar5 ,161 ,037 ,175 4,393 ,000 
CEO_CFOgender ,060 ,084 ,057 ,719 ,472 
Boarddualiteit -,197 ,062 -,163 -3,201 ,001 
Boardsysteem ,185 ,066 ,233 2,819 ,005 
CentrBoardgrootte -,009 ,004 -,098 -2,072 ,039 
CentrBoarddiversiteit -,160 ,135 -,045 -1,180 ,239 
CEO_CFOgender_Boarddual
iteit 
,378 ,117 ,125 3,230 ,001 
CEO_CFOgender_Boardsyst
eem 
-,104 ,094 -,091 -1,102 ,271 
CEO_CFOgender_Boardgro
otte 
-,017 ,009 -,068 -1,904 ,057 
CEO_CFOgender_Boarddive
rsiteit 
,007 ,321 ,001 ,020 ,984 
 
 
 
